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《1933年证券法》 第 2节第 11款对承销商的定义十分宽
泛。 在证券法中 , 所谓承销商是指那些从发行人处购买证券 ,
准备进一步零售 , 或以零售为目的代表发行人兜售或销售证券



















不是为了投资而购买证券 。在一宗刑事案件中 , 法院认为 ,
原来从发行人处买进到后来卖出之间必须有两年时间的间
隔 , 才可以证明被告当初有投资的意图;但是 , 两年只是一
个粗略的标准 , 并非确定一个人是否为承销商的决定性因
素 。法院反复强调买方是否有转卖的意图取决于具体的事











1994年 ,在Central Bank of Denver v.First Interstate Bank of
Denver一案(以下简称 Denver案)中 ,联邦最高法院废止了适
用 30多年的协助者的责任 , 显示了对证券法严格解释的趋
势 。按照这个判例 , 原告即使成功地追究了主要责任人的责
任 ,也不能追究第二责任人的责任 ,如律师事务所 、会计师事
务所和投资银行等 。
1 、对 Denver案的分析
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在 1986和 1988年 , 科罗拉多州的一个公共住房机构发
行了由不动产担保的债券 ,来为一个住宅计划融资 。1988年 ,
Central Bank of Denver 作为该债券的受托人同意了发展商
AmWest的建议 , 把对作为担保的不动产的独立评估推迟到
债券发行完毕之后 。后来发现这个公共住房机构有欺诈行
为 , 于是 , First Interstate Bank便提起诉讼 , 认为 Central Bank
of Denver是规则 10b-5下的协助者 。 第十巡回法院认为 ,
虽然不能证明 Central Bank of Denver有义务披露这个信息 ,
但是 Central Bank of Denver协助他人违反规则 10b-5 , 属于
协助者 。然而 , 美国联邦最高法院推翻了这个判决 , 认为在
断定国会是否有意规定规则 10b-5项下的协助者的责任





在 Denver案之前 , 对协助者的责任的追究 , 是 SEC和投
资者在 10节 b款及规则 10b-5项下起诉律师 、会计师和投
资银行的主要途径 , 其原因就在于通过这个途径起诉比较容
易 。传统上 ,协助者责任构成可以分为以下三个要件:第一 ,
主要责任人实施了违反证券法的行为;第二 , 被告明知主要
责任人的违法行为及自己在这种违法行为中所起的作用;第




在虚假陈述暴露后 , 发行人资产往往所剩无几 , 而传统
的第二责任人往往是最有能力赔偿投资者的损失的人 。其
实 ,在一定条件下 ,他们也可以被纳入主要责任人的范畴 。一
般认为 ,传统的第二责任人可以在以下几种情况下承担主要





10节 b款及规则 10b-5项下的主要责任人 。这种观点认为 ,
即使没有“自己”亲自作出虚假陈述行为 ,也可以承担该节下
的责任 ,其主要是从功能而非身份角度出发确定责任人 。第






















Leaf Gardens案 , 在该案中 , 公司决定在通知大股东Molsons
公司之前推迟披露公司董事会做出的分红决定 , 从而发生了











己但却有损于其余股东的行为 。例如 , 假定发行人决定本年
度无法分红 , 但是控股股东却要求发行人不要立即披露此决
定 , 因为这种决定会给控股股东的现金流量带来负面影响 ,
而这不利于他与自己债权人之间关于再融资的安排 。如果投
资者预期公司将会分红并且买入发行人股票 , 结果发现实际





围提供逻辑性的答案 。据上文的分析 , 笔者建议立法应当包
括所有对公司决策与行为有活跃影响力的人 , 而不论他们是
通过自己的职位 ,还是通过其代表人 、控股股东和发起人 ,只
要这些人对公司信息披露具有事实上的影响力 。由此 ,任何
承销商 、控股股东如果他们有意识地影响发行人或者发行人
的董事或职员 , 使其发布有问题的披露 , 并且知道或者应当
合理地知道该披露中含有不实陈述 , 或者迟延披露 , 并且知
道或应当合理地知道由于迟延使信息晚于应当对外披露的
时间要求必须对其不实信息披露承担民事责任;任何发行人
的专业顾问 , 包括会计师 、审计师 、律师与其他专家 ,对他们
依据自己的经验与知识做出的那部分意见或建议所含有的
不实陈述负有民事责任 。
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